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1.は じめ に
中国においては,1993年の会計法,1994年の会社法および1998年の証券法の公布によって,財 務
情報の開示制度は一応整備されてきている。 これに伴い,証券市場は設立当時の投機投資やインサイ
ダー取引から脱却 してきている。現在,中 国の市場が半強度の効率性に達 しているかどうかについて
は見解が統一されていないものの1,少な くとも弱度の効率性は成立 していることがい くつの研究に
よって明らかにされている。そうした研究には,た とえば,宋 ・金(1995),陳(1997),および蒋
(2001)などがある。市場が弱度の効率性に達 していることから,中国の株価形成もある程度公開情
報に反応できるようになってきていると言える。 したがって,中 国の証券市場においても,企業の提
供している財務情報が情報利用者の意思決定に大 きな影響を与えていると言えるのである。
中国では1998年にキ ャッシュ ・フロー計算書が制度化された。現在はキャッシ ュ ・フロー計算書
も外部利用者に重視されはじめている。た とえば,呉(2000)が外部利用者である機関投資者や個
人投資者を対象にして行ったアンケー ト調査では,キ ャッシュ ・フロー情報が利益情報 と同様に外部
利用者に重視されているとの結果が出ている。
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他方で,い くつかの研究では,中 国においてはキャッシュ ・フロー情報がまだ十分に利用されてい
ないという証拠 もある。たとえば,林(1999)の研究によれば,上場企業の業績を把握するさいに,
キ ャッシュ ・フロー情報に関する指標はあま り利用されていない という。 この状況に対 して,陸
(1999),徐など(2000)や王沢霞(2000)の研究においては営業キャ.ッシュ ・フロー指標の積極的
な検討,導 入および利用について提唱している。
会計は,企業の財務状況を事前に予測できるような情報を外部利用者に提供すべきである。財務状
況の予測の1つ の重要領域が倒産予測である。中国では,会 社法第157条と第158条で,3年連続 し
て損失を出している会社は上場を停止させると規定 している。本調査では,中 国の破産法での倒産企
業 についてのデータを入手することが不可能であるので,中 国会社法第157条,第158条の適用企業
を倒産企業 と理解し,その分析を試みることにする。
倒産予測に関する研究は,ア メリカでBeaver(1967)によって初めて行われ,そ の後多 くの研究
が蓄積されてきた。また,イ ギリスおよび日本においても同様の研究がなされてきている。 しかし,
中国では倒産予測に関する研究がほとんど行われていない。そこで本調査では,こ れまで実施されて
きた先行研究を概観 したうえで,中 国における会計情報を用いて倒産予測を行うことにする。ただ
し,損益計算書情報や貸借対照表情報の有用性がすでに先行研究によって検証されているため,本 調
査では,キ ャッシュ ・フロー情報のみに焦点をあて,それ らだけで倒産をどの程度予測 しうるかを調
査することにする。
本論文では,ま ず第2節 で,こ れまで行われた先行研究を概観する。そして第3節 で,リ サー
チ ・デザインについて述べ,第4節 では,調査の結果を明示 したうえ,結 果を分析する。最後の第5
節においては,全体のまとめおよび今後の研究課題を明 らかにする。
2.先 行研究の レビュー
本節では,倒産予測についてアメリカ,お よび日本で行われてきた研究の うち,代表的なもの と思
われるBeaver(1967),Altman(1968),Ohlson(1980),高橋など 79 後藤(1989b),陳
(1999)および白田(2000a)の研究を取 り上げることにする。
会計情報を用いて倒産予測について初めて検証 しようとした ものが,Beaver(1967)の研究であ
る。 この研究の調査期間は1954年から1964年までの11年間であ り,サンプルは当調査期間の間に倒
産 した企業のうち倒産1年 前の財務諸表が得 られる79社である。 これ らの79社の業種は,製 造業が
29業種で,非製造業が9業種,合 計38業種にわたっている。また,サ ンプル として採用されたそれ
ぞれの倒産企業に対し,ペアサンプル法 と呼ばれる手続きにしたがって,資 産規模がもっとも近い企
業が1社 ずつ非倒産企業サンプル として選択されている。
Beaverは,30種類の財務比率を取 り上げ,そ れぞれの比率にどれほ どの倒産予測能力があるかを
検証しようとした。財務比率を選択するさいに,彼 は,①先行研究においてよく使われていること,
②先行研究において良好な結果が得られていること,③キャッシュ ・フローの概念にもとついて定義
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されていること,と いう3つの基準にしたがっている。彼は,キ ャッシュ ・フローモデルと呼ばれ
る比率分析の理論を提示 している。それ との関係で,実際に検証するにあたっては,キ ャッシュ ・フ
ロー/総負債,純 利益/総資産,総 負債/総資産,運 転資本/総資産,流 動比率,(当座資産 一流動負債)
/営業活動のための支出の6比 率を用いている2。
Beaverの研究は,①平均値の比較,②2分 類テス トおよび③尤度比分析の3つ の分析方法を採用
して倒産予測能力について検証している。まず,平 均値の比較についての結果は,以 下の通 りであ
る。平均値の違いは,す でに倒産5年 前に明らかになってお り,その差は倒産が近づ くにつれて増
大 している。Beaverの研究によると,倒産企業 と非倒産企業の比率の値に差があることは明らかで
ある。また,2分類テス トを用いて行った検証では,キ ャッシュ ・フロー/総負債がもっとも予測能
力がよく,その次が純利益/総資産 と総負債/総資産であった。残 りの3つ の比率はこれ らの3つ に
比べると予測能力が劣っていた。また,業 種 と資産規模が倒産の予測能力に与える影響についての検
証では,そ れらの影響が大 きいという証拠は得られなかった。そして尤度比分析では,6つの比率の
うちキャッシュ・フロー/総負債は,非倒産企業ほど大きい結果となっている。
Beaverは,会計データである財務比率の倒産予測能力を問題について行った最初の研究であっ
た。 この研究は,財 務比率には倒産前の少な くとも5年前から予測能力があるということを明らか
にした点で高 く評価で きるものである。 しかし,こ の研究は検討を1変 量 ごとに行 った ものであ
り,多変量を同時に分析してはいない。
多変量倒産予測モデルを初めて展開したのはAltman(1968)の研究である。この研究の調査期間
は1946年か ら1965年の20年間であ り,サンプルは当該調査期間の間に破産申請を行った製造業に属
する企業33社であ り,倒産直前の年度の財務諸表が得 られる企業である。サンプル として採用され
たそれぞれの倒産企業と比較するために,非倒産企業が選択されている。非倒産企業の選択方法とし
ては,Beaverと同様にペアサンプル法を用いている。非倒産企業のデータは,対 応する倒産企業 と
同じ年度のものが用いられている。
Altmanは22の財務比率を用いており,それらは流動性,収 益性,レ バ レッジ,支 払能力,回 転率
に分類されている。これらの比率が選択された理由として,①文献においてよく使われていること,
②研究にとって適切であること,お よび③研究に適する新たな比率であることが挙げられてい る
〔Altman(1968),p.594〕。Altmanは,これらの比率について①判別精度の有意性の検討,② 変数間
の相関,③ 予測精度の検討,④ アナ リス トの判断 ということを考慮 した うえで,次 の ような5変 数
判別関数モデルを導出している。
Z=O.12×1+O.14×2+0.033×3+0.006×4+0.999×5
ここで,x1,x2,x3,X4およびx5はそれぞれ,運転資本/総資産,留保利益/総資産,利 子および
税引前利益/総資産,株 式時価総額/総負債簿価,売 上高/総資産を意味している。なお,Zは 総判別
得点である。
Altmanは,この判別関数モデルを用いて,財 務比率の倒産予測能力を検証している。このモデル
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によると,倒産企業 と非倒産企業を正確に判別できる精度は,倒産1年 前,2年前,3年前,4年前,
5年前でそれぞれ,95%,83%,48%,29%および36%である。この結果から,Altmanは,倒産2年
前には財務比率を用いることによって,企業倒産を予測することが可能であると主張 している。
Altmanの研究は,Beaverと同様にペアサンプル法を用いて非倒産企業を選択 し,財務比率の企業
倒産を予測しようとしたものである。そして両者 ともに,財務比率が企業倒産に予測能力があるとい
う検証結果を得ている。
Beaver,Altmanの研究以降,倒 産予測モデルを改善しようとした研究が多 く現われるようになっ
た。その中でDeakin(1972),Blum(1974)を挙げることができる。 しかし,よ り具体的 に,こ れ
までの倒産予測研究で,サ ンプルの選択基準としてのペアサンプル法の利用 といったモデルの構築に
伴う統計的な問題を改善しようとしたのがOhlsonの研究である。
Ohlsonの研究の調査期間は,1970年から1976年までであ り,サンプル として採用されたのが当該
調査期間の間に倒産した製造業に属する企業の うち,倒産前3年 間の財務諸表を得られる企業105社
である。この研究は,こ れまでの先行研究で用 いられている倒産企業および非倒産企業サンプルの間
での分散一共分散が同一であるペアサンプル法の限界を指摘 したうえ,ロ ジスディック関数を用いて
倒産予測モデルの構築を試みた。
Ohlsonは,代表的な比率であるという理由で,①総資産対数値(log総資産/GNP),②総負債/総
資産,③ 運転資本/総資産,④ 流動負債/流動資産,⑤ 負債が総資産を超過す る場合:1,そ うでない
場合:0,⑥純利益/総資産,⑦ 営業利益/総負債,⑧ 当期純利益が連続2期 損失である場合:1,そ
うでない場合:0,お よび⑨(当 期純利益 一前期純利益)/(当期純利益+前 期純利益)の9つ の比率
を選択 している。Ohlsonは,これらの指標を用いて,それぞれ倒産1年 前,2年前,3年前のロジッ
トモデル3を構築 し,以下の検証結果を得ている。
倒産企業 と正確に判別できる精度は,倒産1年 前,2年前,3年 前でそれぞれ,96.12%,95.55%,
92.84%である。この結果から,Ohlsonは,これまでの予測の方法が有 している限界を解決 しようと
し,ロ ジットモデルを用いる企業倒産の予測が可能であることを示している。
以上のように,Beaver,AltmanおよびOhlsonの研究は,と もに財務データを利用して,財 務状況
の予測可能性について調査 しているものである。アメリカにおいては,財 務状況の予測に関する研究
は1960年代に開始 され,1970年代,1980年代に盛んに行われていた。 しかし,その後は,企 業倒産
と関連 して,経 営者の能力や意思決定などの視点からのGoingConcernに関する研究4へとテーマが
移行 してきている。
しかしながら,日本では1970年代以来,依 然 として倒産予測に関する研究が行われている。その
中で,高 橋など(1979)は,アメリカの先行研究に倣い,日 本でもっとも早い段階で 日本のデータ
を用いて倒産研究をしたものである。 しかし,この研究は,先 行研究 と違って,倒産の予測を目的 と
しているのではな く,倒産企業の特徴を示す指標を提示し,倒産企業をいくつかのパターンに分類し
ようとしたものである 〔高橋など(1979),pp.58-59〕。
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高橋などの研究で使われているデータは,1962年以降に倒産 した企業のうち,倒 産3年 前の財務
諸表が得られる40社である。また,非 倒産企業の選択基準 も,こ れまでの先行研究 と同様にペァサ
ンプル法によっている。しかし,この研究は業種については,特 に触れていないが,全 体の流れか ら
みると,サンプルが全業種にわたっていると推測できる。
この研究は,① 指標の解釈が容易であること,②倒産前各年度の間に指標の値が変化するのではな
いかと推測できるもの,お よび③先行研究において有効であると主張されているものの3つ の要素
を考慮 して,80個の財務指標を選択 している 〔高橋など(1979),pp.58-59〕。この80個の財務指標
は,最終的には,自 己資本比率,運 転資本比率,他 人資本利子率,資 本投資効率,経 常収支対総資
産,運 転経常収支対総資産の6個 の指標 に集約されている。高橋などは,こ れらの指標を,①3年 分
の各指標値 を個々に用いる方法 と②主成分分析法による総合分析法を用いて,以 下の検証結果を得て
いる。
まず,①の3年 分の各指標値を個々に用いる方法では,倒産企業を,財務構成が悪いA1型,資 金
繰 りが悪化 しているB1型,財 務構成 も資金繰 りもともに悪いC1型の3つ のグループに分類するこ
とに成功した。
また,②の主成分分析法による総合分析では,倒 産企業を,財務内容が悪 く,時系列変化が凹型に
近いA2型 と,財務内容が悪 く,時系列変化が凸型に近いB2型,お よび財務内容が悪 くないC2型
の3つ のグループに分類することができた。
この研究は,80個の財務指標を6個 の指標に集約したこと,お よび倒産企業を3つ のグループに
分類できた点で高 く評価できるものである。
後藤(1989b)の研究は,こ れまで取 り上げられてきた先行研究の中でもっとも大量のデータを利
用 し,財務指標の予測可能性を検証 しようとしたものである。 この研究の調査期間は1974年か ら
1984年までの10年間であり,対象企業は当該検証期間の間にデータが継続的に利用できる企業621社
である。これらの分析対象が,10の業種にわたっている。そして,サ ンプル として採用されたそれ
ぞれの倒産企業に対し,業種 と期間が同じあるいは類似しているというペアサンプル法によって非倒
産企業サンプルが選択されている。
後藤の研究の特徴 としては,業 種別分析および比率財務諸表の利用を挙げることができる。後藤で
は,よ り厳密に分析をするために,サンプルを細分化 し,業種別分析を行っている。また,類 似した
比率間の相関関係を回避 するため に,財 務諸表の代 わ りに比率財務諸表 を利用 している 〔後藤
(1989b),pp.190-200〕。
この研究では,有 用性が確認された13の比率財務諸表項 目が採用されたほかに,32の財務諸表項
目も加えられている。最終的にはすべての業種において,も っとも判別精度の高い比率財務諸表項 目
として,① 正味営業外損益対当座資産あるいは営業外費用対当座資産の比率,② 売上高または総資
産 ・総資本項 目,③流動負債項 目が明らかにされた。そして,食 料品業界では経常利益 と支払勘定,
木材 ・木製品業界 と金属製品業界では支払勘定,機 械業界では総負債,電 気機械器具業界では棚卸資
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産の有用性が示された。そして,選択されたこれらの指標は,食 料品業界を除 き,多 くの業種におい
て有用性が検証された。
後藤の研究は,比 率財務諸表の倒産予測能力を問題にしたものである。 この研究によると,比率財
務諸表を利用することにより,倒産企業の全体像を明確に把握することができるという。またこの研
究は,これまでに,一般的ではなかった営業外i費用対当座資産などの比率の有用性を検証できた点で
評価できるものである。
陳の研究は,中 国で初めて財務情報の財務予測能力について検証しようとしたものである。 この研
究の調査対象は,1998年7月時点で,中 国でST(SpecialTreatment)と言われる財務状況が悪化し
ている企業である。検証の対象 とされたのは,1995年か ら1997年までの3年 間の財務データが得 ら
れる企業27社である。非ST会 社の選択基準 としては,先 行研究 と同様にペアサンプル法を用いてい
る。
陳の研究は,企業の収益性,流 動性および財務弾力性を反映するものであること,お よび入手可能
であるということを考慮したうえで,資 産負債率(負 債/資産),ROE,ROAおよび流動比率の4つ
の財務比率を用いている。陳の研究は,先 行研究で用い られている平均値の比較,2分類テス トおよ
び判別関数モデルの3つ の分析方法を採用 して,財 務状況の悪化 している企業の予測について検証
している。
まず,平 均値の比較については,以 下のような結果 となっている。ST企業 と非ST企 業の比率の
値には差がある。特に,STになる直前の年度に差が増大している。また,2分類テス トを用いた検
証では,4つの比率がともに高い予測能力をもっている。そのうち,ST企業になる1年 前に,資 産
負債率,ROAお よび流動比率が もっとも予測能力が高 く,100%に近い予測精度があった。また,
STになる3年前の検証結果をみると,流動比率 とROAがもっとも高かった。これに対 して,ROE
は比較的不安定であ り,ST企業になる1年前に予測能力がもっとも低い。 この結果から,陳 は,利
益が操作されている可能性があると主張 している。
そして,判 別関数を用いた検証では,上 述の4つ の財務比率以外,新 たに当座比率 と総資産回転
率を分析に加え,6変数判別関数モデルを導出している。モデルによると,STと非STを はっきり
判別できる精度 として,STになる1年前,2年前,3年前でそれぞれ93%,85%,80%である。 この
結果から,陳は,財務比率を用いることは企業の財務予測に有用であ り,特にST企業になる1年 前
の財務比率は予測能力が高いという検証結果を得ている。
白田(2000a)の研究は,先 行研究の中で もっとも大量のデータを利用 し実証研究を行っているも
のである。また,倒 産予測に関するもっとも新 しいものでもある。この研究は財務指標を用いて倒産
を予測するとい う先行研究 とはやや違って,財 務分析における会計理論と実際の企業が示す財務指標
の傾向との整合性について検証 しようとした ものである。 この研究の調査期間は1986年1月から
1996年12月までの11年間であり,サンプルは当該調査期間の間に倒産 した企業のうち倒産前の財務
諸表が2期 連続 して得 られること,か つ資本金が3,000万円以上の企業898社である。これらの会社
一180一
は,建 設,金 融,保険,証 券業を除 くすべての業種にわたっている。そして非倒産企業については,
系統抽出法5にしたがって選択されている。
白田は,61種類の財務比率を用いて検証を行っている。なお,財 務比率を選択する際に,白 田は,
①先行研究において有意性の高いものである,②企業評価において採用されている比率である,③ オ
リジナルなものであるということを基準にしている。
平均値の比較による分析の結果をみると,倒産に直面している企業の財務指標の中には,会 計理論
上は倒産直前には悪化すると言われるにもかかわらず実際には必ずしもそうでないものが存在 してい
ることが明らかになっている。具体的にいうと,採用されていた61指標の うち12指標が会計理論 と
の整合性がなかった。その数は比較的多いと言える。そして,そ のうち,固 定長期適合率,固 定比
率,流 動比率などがもっとも悪い結果 となっている。この研究によると,財務分析を行うさいに,会
計理論 と整合性のない財務指標が存在しているため,単 なる財務比率の値の高低で企業を評価するこ
とは望ましくないことになる。白田は,自 らの研究結果にもとついて,企 業の財務分析や倒産予測を
するさいに,会 計理論 との整合性を十分に検討する必要があると主張しているのである。
3.リ サ ー チ ・デ ザ イ ン
倒産予測研究をするさいに,まず,倒 産の定義を明 らかにする必要がある。なぜなら,倒産 という
用語の意味はかな り多様であるからである。
先行研究においては,Beaverは,倒産を支払期 日の到来 した財務的責務の履行不能な状態,具 体
的には企業が破産(bankruptcy),社債の不履行,小 切手 ・手形の過振 り,あるいは優先株への配当
不能のいずれの事態に陥っていることを倒産 と定義 している 〔Beaver(1967),p.71〕。Altmanは,
アメリカ破産法第10章の適用申請をしている企業を倒産企業 と定義 している 〔Altman(1968),p.
593〕。 これに対して,Ohlsonはアメリカ破産法第10章,第11章を適用している企業,あ るいは同様
の手続をする企業を倒産企業 としている 〔Ohlson(1980),p.114〕。
高橋などの研究は,① 振 り出 した手形が不渡 りとな り,銀行から取引停止処分を受けたこと,②会
社更生法適用を地裁に申立てたこと,③商法第381条により企業が整理状態に入ったこと,④和議法
による整理状態に入ったこと,および⑤の債権者会議を開き内整理を行ったことのいずれかの事態に
至った企業を倒産企業 としている。後藤もこれ とほぼ同様の定義をしている。白田においては,倒 産
を次のように定義している。「倒産 とは,企業が経営に行き詰まり破綻を迎えた状態をいう。具体的
には,資 本が維持できな くな り,かつ当該企業が負う経済的責務を履行できな くなった状態をさす」
〔白田(1999),p.21〕。 これに対 して,中 国の先行研究である陳(1999)は,連続 して2期 損失を出
しているST企業を倒産企業と仮定して,財 務予測を行っている。
このように,企業倒産の定義は一様ではない。しかし,財務データを用いて倒産予測をする場合に
は,倒産企業の財務諸表を入手することが前提である。これまで中国では倒産については明確な定義
がなされていないため,倒 産企業の選定が極めて困難である。ただし,企業が倒産する直前に,一 般
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的に財務内容が悪化する傾向があり,またこれまでの先行研究をみると,財務状況が困難で,赤 字に
よって倒産する会社が少なくない。そこで本調査では,そ れらの点に着 目し,データの利用可能性を
考慮 したうえ,ST(SpecialTreatment)企業 をサンプル として採用することに した6。中国証券監
督管理委員会は,1998年3月16日に,異 常状態にある上場企業に対 して,特 別処理(specialtreat-
ment)することを勧告している。 これにあたる特別処理企業をST企業 と呼び7,本研究の調査対象
とする。なお,こ こでいう異常状態 とは,2期間連続 して損失を出していること,あるいは1株 あた
り純資産が額面価額を割 り込んでいることをさしている8。
本調査で分析対象 としたのは,2003年4月1日現在で上海証券取引所に上場 している企業の う
ち,次 の諸条件に該当するものである。
①A株 上場企業であること。
② 建設,金 融,証 券,保 険業を除 くこと9。
③ キ ャッシ ュ ・フロー計算書が制度化された1998年12月決算期か ら2002年12月決算期までの
データが得られること。
④2003年4月現在中国においてSTと 定められている企業の中か ら,倒産直前のデータが得ら
れる企業であること。
⑤ はじめてSTと 定められる前の財務諸表が3期 連続して入手できること。
⑥2001年度決算期か2002年度決算期のいずれにおいてSTと なったこと。
この結果,33社が選択された。ただし,3社 については,デ ータが2期 分 しか得 られていないた
め,サ ンプルか ら除外するために,最終的には30社となった。具体的には,1998年決算期から2000
年決算期の3年 連続で連結,個 別財務諸表を入手可能な企業は9社 であ り,1998年度決算期か ら
2001年決算期は17社であり,両者を合わせると26社であった。また,上 記それぞれの期間の個別財
務諸表を公開している企業を合わせると30社となった。本調査は,デ ータ確保のため,連 結財務諸
表 と個別財務諸表の両者を公開している企業ばかりでな く,個別財務諸表のみを公開している企業も
含めてみていくことにする。なお,デ ータ源 としては,上 海証券報に掲載 している決算報告書を用い
ている。
ST企業に対して,先行研究で多 く用いられているペアサンプル法によって非ST企 業を選択する
ことにする。具体的には,分 析の対象 となるST企業を調査 し,STになる直前までの3期 の財務諸
表データが利用できる類似の企業を選択する。非ST企業は,ST企業のそれぞれにつき,同 じ業種
に属する非ST企 業からもっとも資産規模が近 い企業を1社 ずつ選択することによって,ST企業30
社 と同様に30社の非ST企 業が得た。
また,分 析期間において,ST企業 と非ST企 業で同じ年度の財務諸表データを用いることにする。
Beaver(1967)は,このようにペアサンプル法を用いて,同 一の業種,同 程度の資産規模,お よび
同年度の財務諸表データを使 うことは,比率間の相違を回避するためであると述べている 〔Beaver
(1967),pp.73-75〕。 これまで取 り上げてきたほとんどの先行研究においても,ペアサンプル法が選
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択されている。しかし,ペ アサンプル法の問題点も指摘されている。ペアサンプルにより選択されて
いるサンプルはランダム ・サンプルではないため,こ の手法にもとつ く選択されているサンプルは,
モデルのパラメータの推定やモデルによる予測がバイアスのかかったものになるというのである 〔後
藤(1989a),pp.301-302〕。
しかし,ペアサンプル法にもとつ くサンプルの選択に対して疑問があるものの,決 定的な方法はま
だ見い出されていない。白田(1999)では,以 下のように述べている 「大量のデータさえ揃えるこ
とができれば(ど の程度を大量 とするかは問題だが),安定したモデル開発は可能 となるのである。
また大量のデータが揃えばrandomsamplingも可能 となる。 したがって,安 定した信頼のできるモ
デルを開発するためには,大 量サンプルによる解析が必要である」〔白田(1999),p.41〕。つま り,
大量のデー タを揃 えないかぎりは,こ の限界を改善するのに難 しいのが実情である。また,白 田
(1999)も述べているように,ど の程度を大量 と言えるのかも問題である。本調査は,上 海証券市場
につてのデータ入手上の限界があるため,ま た 「ペアサンプリングをしな くてはならない積極的理由
はないが,逆 にしてはならない消極的理由もない」10ため,こ こでは,あ えてこの方法を採用するこ
とにする。
財務比率については,以下のことを考慮にしている。つまり,先行研究において倒産予測において
の貸借対照表情報 と損益計算書情報に関する比率の有用性がすでに検証されている。
しかしながら,キ ャッシュ ・フロー計算書情報に関する比率は,Beaver(1967),高橋など(1979)
で用いられているキャッシュ ・フロー対総負債の比率以外に,ほ とんど検討されていない。そのう
え,先行研究で用いられているキャッシュ ・フロー情報は当期純利益に減価償却費を加算したもので
あり,現行の会計制度にもとついたキャッシュ ・フロー情報ではないことに留意すべきである。 しか
し,SFAC第5号によると,キ ャッシュ ・フロー情報は,企 業の流動性,財 務的弾力性,収 益性お
よび リスクのような諸要因の事前評価に役立つものである 〔SFAC第5号,para.53,平松 ・広瀬
(1999)p.236〕。また,FASBのSFAS第95号は,キ ャッシュ ・フロー計算書の具体的な目的を,
(a)企業が将来キャッシュ ・フローを生み出す能力を評価すること,(b)企業の債務返済能力,配 当支払
能力,お よび外部資金調達能力を評価すること,(c)純利益 と,それに関連する現金収支 との間で生 じ
る差異の原因を評価すること,(d)期間中における現金投資取引 と財務取引,お よび非現金の投資取引
と財務取引が,企 業の財務状態におよぼす影響を評価すること 〔FASB(1987),para.5〕と定めて
いる。言い換えるとこれ らの4つ の 目的にしたがって,企 業の外部情報利用者は,① 将来キャッシ
ュ ・フローを生み出す能力,② 企業の債務,配 当支払能力,流 動性,③ 企業の利益 とキャッシュ ・フ
ロー間の差異の原因,④ 企業の資金調達能力,と いう4つ の側面から,キ ャッシュ ・フロー情報を
利用することが可能である。
したがって,キ ャッシュ ・フロー情報に関する指標を用いて財務状況の予測が可能であると思われ
る。そこで,本 調査は,キ ャッシュ ・フロー指標に焦点をあてて,企業の財務状況を予測することに
する。ただし,本研究は,企 業の財務予測その ものを研究 目的 としたものではなく,財務状況が悪化
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してい る企業 の特徴 を示 す と思われ る指標 を提示する とともに,キ ャッシ ュ ・フロー情 報の有用性 を
検証 しようとす るものであ る。
キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報 に関 す る比率 は,染 谷(1999)をは じめ として,菊 池(1998),百合草
(2001)などでは16種類の財務比率 が挙 げ られている。 そこで,本 調査に おい て検討 に加 え るキ ャ ッ
シ ュ ・フ ロー比 率は,財 務諸表か ら入手で き,お よびキ ャッシ ュ ・フ ロー情報 だけの有 用性 を検証 し
よう とい う調 査 目的 に従 ってい るとい うことで,次 の10種類 が選 択 されてい る。 つま り,① 営業 キ
ャッシ ュ ・フロー/売上高,② 営業キ ャ ッシ ュ ・フロー/総負債,③ 営業キ ャ ッシ ュ ・フ ロー/流動負
債,④ 営業 キ ャッシ ュ ・フ ロー/長期 負債,⑤ 営業キ ャッシ ュ ・フロー/当期純利益,⑥ 営業キ ャ ッシ
ュ ・フロー/発行 済株式数,⑦ 営業 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー/投資 キ ャッシ ュ ・フ ロー,⑧ 営業 キ ャ ッシ
ュ ・フ ロー+投 資 キ ャッシ ュ ・フ ロー/売上 高,⑨ 営 業 キ ャ ッシ ュ ・フロー/財務 キ ャ ッシ ュ ・フ
ロー,お よび⑩ フ リー ・キ ャ ッシ ュ ・フロー/発行済株 式数であ る。
予 測モデル としては,先 行研究でみた ように,サ ンプル選択上 のバ イアスが存在 してい るため に,
Ohlson(1980)の確率予 測モデルが良い。 しか し,デ ー タ入手上 の限 界があ るために,本 研究で は,
まず,Beaver(1967)と同様 に,一 変量予測モ デルを行 うことにする。その うえで,Altman(1968)
に倣 い,判 別 関数予 測モデル を用いて,ST企 業 と非ST企 業の分析 を試み るこ とにす る。
ここで,一 変 量の方法 とは,予 測モデル において単一 の変数 を用 いて倒産予 測を行 う方法であ る。
この方法 におい ては,暗 黙 に2つ の主要 な仮定,す な わち,倒 産企 業グル ープ と非倒産 企業 グル ー
プにおいて分布 が異な ること と,こ の分布の差 異によって予測 が可能 とい う仮定 が存在 して いる。
この方法 は,主 に対象サンプルのそれぞれの財務指標 の平均値 とい った記述統計値 に よって予測 を
行 うことにな ってい る。 ただ し,こ の方法は分布の一時点の みを対象 として検証 した ものであ る。 こ
の場合,調 査結 果が対象 サンプルの極端 な値 に よって変 わ って くる恐 れがあ る 〔Beaver(1967),p.
100〕。そのため,本 調査 では,ST企 業グルー プ と非ST企 業 グルー プの両 グループの母集 団が正規
分布 を仮定 しないウ イル コクスン検定11を行 い,キ ャッシ ュ ・フロー比率 のそれぞ れが両 グルー プに
おいて差異 があ るか どうかを確認 する ことにす る。 なお,こ の検 定においては,2グ ル ープの分 布の
中央値 は同 じであ る とい う帰無仮説 を立 て る。 本研究で は,有 意 水準 を5%と して,仮 説 が棄却 で き
るか どうか とい う検定 を行 うことにす る。
また,多 変量予測 モデルを用いて,企 業の財務予測をす るの も望 ま しいこ とであ る。本調査 では,
Altman(1968)と同様 に,判 別分析 も行 うことにす る。 判別分析 は,多 変量解析法 の1つ であ る。
従属変数 が質的 データ,独 立 変数 が量 的データである ときに使われ る手法 である。分析 の 目的は,判
別関数 を定義 して,こ の 関数 を使 って,未 知 の従属変数の値 を予測す るこ と,言 い換 えるな らば,未
知 の研究対象 が所属 する群 を判別 す ることであ る〔古谷 野(1988),pp.81-82〕。 この手法 に よって,
2群 の判別 をす ることがで きるのである。本調査 では,ST企 業 と非ST企 業 とを判別 しようとす る。
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4.調 査の結果と分析
本節では,ま ず,① のST企 業 サンプル と非ST企 業 サンプル ご とに,上 述の比率 の平均,標 準偏
差,お よび相関関係な どを検討 する一変 量手法 を用 いた うえに12,②の判別分析手法 を適用 する こ と
にす る。① を検討 した結果,10比 率 には互 い強 い相 関関係 が認 め られ る ものが存在 してい るた め,
財務情報の重複 が考 え られ る。そ こで,2つ の手法 を適用 するために,こ れ らの10比率 の うち他 の比
率 と財務情 報 が重複 す る と思 われ る比率 を除 き13,営業キ ャ ッシ ュ ・フ ロー/売上高,営 業キ ャ ッシ
ュ ・フロー/総 負債,営 業 キ ャ ッシ ュ ・フロー/当期純 利益,営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー/発行 済株式
数,営 業キ ャ ッシュ ・フロー/投資キ ャッシ ュ ・フ ロー,お よび営業キ ャッシ ュ ・フ ロー/財務 キ ャッ
シュ ・フローの6比 率14を選択 した。
表1は,ST企 業 グループ と非STグ ルー プの個別,連 結 キャ ッシ ュ ・フロー情報各 比率の平均値
の大小関係 をまとめた ものであ る。
表1を み てみる と,個 別キ ャ ッシ ュ ・フロー情報 の各比率 について,ST企 業 グループのそれぞれ
の平均値がすべての非ST企 業 グループのそれ よ りも小 さい ことが分か る。
具体 的には,営 業 キ ャ ッシ ュ ・フロー/売上高 につ いて,2つ の グループ の平 均は,ST企 業 が 一
〇.1779であ るのに対 して,非ST企 業 グルー プが13.2703であ る。営業 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー/売上 高
は,「営業 キ ャッシ ュ ・フロー の相 対的な大 きさを測定す るための比率 であ るとともに,営 業活動 の
成 果 である売 上高が営業 キ ャ ッシ ュ ・フローの創 出に どの程度貢献 して いるかを示す 比率であ る」
〔百合草(2001),p.271〕。 この比率の内容 と照 らし合わせてみ る と,ST企 業 グループは,非ST企
業 グループ に比 べて,平 均 して売上高 の営業 キ ャッシ ュ ・フローの創 出にたいする貢献度 が低 い とい
うことが言 える。
また,営 業キ ャ ッシュ ・フロー/総負債においては,ST企 業 グループ と非ST企 業 グルー プの平均
がそれ ぞれ,0.0017とO.1587であ る。営 業キ ャッシ ュ ・フ ロー/総 負債比 率は,流 動性 の尺度 で あ
り,こ の比率が高い企業ほ ど,負 債の返済能力 があ り,支 払 い能力 に余裕のあ る企業であ る と言 われ
て いる。また,こ の比率は,負 債の支払い にあて るこ とので きる資金 を生み 出す会社の能力 を示す も
表1ST企 業グループと非ST企業グループの平均値
個 別 デ ー タ 連 結 デ ー タ
ST企業グループ .非ST企業グループ ST企業グループ 非ST企 業グループ
営業CF/売上高 一 〇.1779 13.2703 一〇.1291 0.2442
営業CF/総負債 0.0017 0.1587 0.0453 0.1592
営業CF/当期純利益 一1.2476 1.2957 一2.3788 1.8263
営業CF/発行済株式数 0.0619 0.2697 0.0686 0.2340
営業CF/投資CF 一21.8230 一〇.0901 2.7189 一〇.8975
営業CF/財務CF 一1 .1903 一〇.9787 一〇.8919 一5 .1481
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の であ る 〔染谷(1999),p.271〕。 した がって,ST企 業 グル ープ よ りも非ST企 業 グルー プのほ う
が,平 均 して負債 を返済 するのに資金 を生 み出す能力 を十分 もっている ことが明 らかである。
次 に,営 業キ ャ ッシ ュ ・フ ロー/当期 純利益 について みてい くことにする。 キャ ッシ ュ ・フ ロー計
算書 の重要 な 目的の1つ は,利 益 とキ ャ ッシ ュ ・フローの差異の原 因 を明 らかにす る こ とにあ る。
この比率 は,「利 益の質」 とよ く言 われて いる 〔染谷(1999),pp.273-275〕。 この 比率が高 ければ
高いほ ど,そ の利益 の質 が高い と考 え られる。 営業キ ャ ッシ ュ ・フ ロー/当期純利 益 につい て,ST
企 業グルー プ と非ST企 業 グループの平均は,前 者が 一1.2467と1.2957であ る。非ST企 業 グル ープ
がST企 業 グループ よりも利益の質が高い と言 える。
営業 キ ャッシ ュ ・フロー/発行済 株式数 とい う比率 は,1株 あた り利益 のキ ャッシ ュ ・フ ロー版 で
あ り,一 般的 に1株 あた りキ ャ ッシ ュ ・フロー と呼ばれて い る。多 くの証券 アナ リス トに よって頻
繁 に使 われて いる比率で もある。 この比率 は,現 金 ・配当金 カバ レ ッジ と関連づけ て,企 業 の配 当金
支払余力を評価 するこ とがで きる。 この比率 につ いて,ST企 業グループ と非STグ ルー プの平均は,
0.0619と0.2697であ る。非STグ ループの平均が圧倒 的に大 きい ことが分か る。
そ して,営 業 キ ャヅシ ュ ・フロー/投資キ ャッシュ ・フロー比率を みて も,非ST企 業グ ルー プが
ST企 業 グル ープ よ りも平 均値 が高 い とい う結果 が得 られて いる。なお,こ の比 率が 「100%より低
い ときは営業活動 か らのキ ャッシ ュ ・フ ローのほか,財 務活動 か らのキ ャッシ ュ ・フロー,あ るいは
期首 に保有 していた現 金お よび現金 同等物 が投 資活動 に投 じられてい るこ とを意味 してい る」 〔染谷
(1999),p.269〕。 また,こ の比率 が高い企業ほ ど,投 資活動 におい て,外 部 資金 への依存 度が低 い
とい うことにな る。ST企 業 グループの値 は 一21.8230であ り,非ST企 業 グループの値 は 一〇.0901で
あ った。
営業キ ャ ッシ ュ ・フ ロー/財務キ ャ ッシ ュ ・フ ロー比率は,企 業 の資金調達能力 を表 わす指標 であ
る。 この比率 が 「100%より低 い ときは営業活動 か らの キ ャッシ ュ ・フローのほか,投 資回収 か らの
キ ャ ッシュ ・フロー,あ るいは期首 に保有 して いた現金お よび現金同等物 が,調 達 した資金 の返 済な
ど財務 面で使 われてい る ことを意味 す る」〔染谷(1999),p.269〕。ST企 業 グル ープの平 均値 は 一
1.1903であ り,非ST企 業グループのそれ 一〇.9787であった。
連結 デー タの平均値は個別 データの平均値 と同様の傾 向を示 している。全体 をま とめ てみる と,比
率の平均値 につい ては,連 結 デー タの営業キ ャッシ ュ ・フ ロー/投資キ ャ ッシ ュ ・フ ロー,営 業 キ ャ
ッシ ュ ・フロー/財務 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー を除 いて,非ST企 業 グル ープ がST企 業 よ りも大 きいで
あ る ことが分か る。言 い換 えれば,非ST企 業 グルー プがST企 業 よりも現金創出能力 が高 く,そ れ
によ り企業全体 の流動性,支 払能 力,財 務 弾力性が良い と言 えるのである。
以上 の ように,営 業 キ ャッシ ュ ・フ ロー/財務キ ャ ッシ ュ ・フロー比率の平均値 に ついて,ST企
業 お よび非ST企 業の両 グループ間 に差異 があ ることが言 える。 また,本 研究は,STと 言 われ る財
務 状況が悪化 して いる企業 とそのペア とな って いる企業 に対す る調 査で あ るため,こ れ らの結 果 か
ら,少 な くとも3年 前 に両 グループの財務比率 において差異が現われて いる と言 える。
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表2個 別データおよび連結データによるウイルコクスン検定の結果
項目統計量 営業CF/売
上高
営業CF/総負債 営業CF/当期純利益 営業CF/発行済株式数 営業CF/投資
CF
営業CF/
財務CF
個別データ
Z 一3 .053 一3 .814 一3.261 一4.731 一 〇.023 一1 .121
有意確率 0,002 0,000 0,001 0,000 0,982 0,262
連結データ
Z 一2 .882 一4 .452 一3.846 一4、526 一1 .113 一 〇.408
有意確率 0,004 0,000 0,000 0,000 0,266 0,684
しかしな が ら,以 上 の財 務比率 の平均 値 についての観察 は,統 計 的な検証 に耐 えうる ものでは な
い。 したがって,両 グルー プに関す る統計的 な有意性 の検定 を行 うことが必要 である。
本 調査 は,キ ャッシ ュ ・フロー比率の それぞれがST企 業 グループ と非ST企 業グルー プにおいて
差異 があるか どうかを,ウ イル コクスソ検定 を行 って統計的 な有意性 を検証 するこ とにす る。 この検
定 に したがって,2グ ループの分布の中央値は 同じである とい う帰無仮説 を立て る。 また,有 意水準
を5%と して,仮 説 が棄却 できるか どうか とい う検定 を行 うことにす る。 その検証結 果は,次 の表2
に示 してあ る通 りである。
表2に よる と,有 意水準を5%と した場合,個 別 デー タ も連結 データ とともに,営 業キ ャッシ ュ ・
フロー/売上高,営 業 キ ャッシ ュ ・フロー/総負債,営 業 キ ャッシ ュ ・フロー/当期純利益 お よび営業
キ ャッシ ュ ・フロー/発行済株式数 の4つ の比率 につて は,そ の有意確率 が5%よ りも小 さいであ る
ため,仮 説 が棄却 す ることがで きた。言 い換 える と,こ の4つ の比 率については,ST企 業 グルー プ
と非ST企 業グループの間に統計的な差異 が存在 してい ると言え るのであ る。
次 に,6つ の キャ ッシ ュ ・フロー比率 を用いて,判 別 予測モ デルの構築 を試 みるこ とにする。 この
モデルは,次 の ような ものであ る。
Z=αIXI+a2×2+a3×3+a4×4+asX5+a〔})ζ6
ここで,
X1:営業キ ャッシュ ・フロー/売上高
X2:営業キ ャッシ ュ ・フ ロー/総負債
X3:営業キ ャッシ ュ ・フ ロー/当期純利益
X4:営業キ ャッシ ュ ・フ ロー/発行済株式数(1株 あた りキ ャッシ ュ ・フロー)
Xs:営業キ ャッシ ュ ・フ ロー/投資キ ャ ッシュ ・フロー
X6:営業キ ャッシ ュ ・フ ロー/財務キ ャ ッシュ ・フロー
なお,al,a2,a3,a4,a5およびa6は判別関数係数 であ る。
表3お よび表4は,判 別 分析手法 に よる分析結果 を ま とめた ものであ る。 なお表3は,個 別キ ャ
ッシ ュ ・フロー比率3年 間のデー タを用 いた分析結 果で ある。表4は,連 結 キ ャッシ ュ ・フ ロー比
率3年 間のデ ータを用 いた分析結果 であ る。な お,こ こで,タ イプ1誤 差 とは,仮 説 が正 しい にも
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表3ST企 業グループと非ST企業グループの判別率(個 別データ)
グループ
年 度
予想されたグループ パーセン ト(%)
ST企業グループ 非ST企 業グループ 全体の判別率
1年前 タイプ1誤 差
タイプ丑誤差
ST企業グループ
非ST企 業グループ
21(70.0%)
8(26.7%)
9(30.0%)
22(73.3%)
71.70%
2年前 タイプ1誤 差
タイプ皿誤差
ST企業グループ
非ST企 業グループ
23(76.7%)
12(40.0%)
7(23.3%)
18(60.0%)
68.30%
3年前
タイプ1誤差
タイプ皿誤差
ST企業グループ
非ST企 業グループ
22(73.3%)
12(40.0%)
8(26.7%)
18(60.0%)
66.70%
表4ST企 業グループと非ST企業ゲル ・ー一プの判別率(連 結データ)
グループ
年 度
予想されたグループ パーセン ト(%)
ST企業グループ 非ST企 業グループ 全体の判別率
1年前 タイプ1誤 差
タイプ丑誤差
ST企業グループ
非ST企業グループ
21(80.8%)
9(34.6%)
5(19.2%)
17(65.4%)
73.10%
2年前 タイプ1誤 差
タイプ皿誤差
ST企業グループ
非ST企 業グループ
21(80.8%)
12(46.2%)
、
5(19.2%)
14(53.8%)
67.30%
3年前 タイプ1誤 差
タイプ丑誤差
ST企業グループ
非ST企 業グループ
21(80.8%)
12(46.2%)
5(19.2%)
14(53.8%)
67.30%
かかわらず,仮説を誤って棄却 してしまう確率のことである。タイプ兀誤差 とは,仮 説が正 しくない
にもかかわらず,仮説を誤って選択する確率のことである。本調査においては,タ イプ1誤 差 とは,
ST企業であるのにもかかわ らず,非ST企 業 と判断される誤差のことである。また,タ イプ■誤差
とは,非ST企 業が誤ってST企業 と判断される誤差のことである。
まず,表3を みていくことにする。ST企業になる1年前の個別データを用いた検証では,30社の
うち21社がST企業に分類され,残 りの9社 は非ST企業 として分類されている。したがって,判 別
モデルは標本サンプルの30.0%を非ST企 業 と分類 している。 これに対 して,30社の非ST企 業の1
年前の個別データを用いた結果では,30社のうち22社が非STと 判別され,8社がSTと分類されて
いる。つまり,判別モデルによると,標本の73.3%が非ST企 業 に分類されている。 これらのデー タ
をみると,仮説が正しいにも関わらず,こ の仮説を誤って棄却 してしまう確率であるタイプ1の誤差
は,30%であり,ま た,仮 説が正 しくないにもかかわらず,こ の仮説を誤 って選択する確率タイプ
■の誤差は26.7%であった。全体的にみると,サンプルの71.7%が正確に分類されている。
また,2年前の個別データを用いた検証では,30社のST企 業のうち23社がST企業 として判別 さ
れ,残 りの7社 が非ST企 業 と判別された。言い換 えると,判別モデルによると,標 本の76.7%が
ST企業 と正確に判別され,標 本の23.3%が誤判別されている。 また,30社の非ST企 業のデータを
用いた検証では,標本の60.0%の18標本が正確に非ST企 業と判別され,残 りの12標本が誤判別 され
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表5個 別データおよび連結データによる判別関数の係数
項目年度 営業CF/売
上高
営業CF/総負債 営業CF/当期純利
益
営業CF/発行済株式数 営業CF/
投資CF
営業CF/
財務CF
1年前
個別データ 0,122 0,077 0,218 0,827 0,194 0.39
連結データ 0,404 一1.362 0,079 1.86 0.01 一 〇.006
2年前
個別データ 0,353 一 〇.725 一 〇.334 0,259 0,293 一 〇.006
連結データ 0,041 0,748 0,331 0,034 0,228 一 〇.521
3年前
個別データ 0,358 0,933 一 〇.209 一 〇.02 0,168 一 〇.104
連結データ 0,183 一 〇.684 0,305 一〇.221 0.29 0,868
てい る。 これ らの結果 をみ る と,ダ イブ1の 誤差 は,23.3%であ り,タ イプ皿の誤差 は40.0%とやや
高いのであ る。 ただ し,全 体的にみ ると,サ ンプルの68.3%が正確に判別 されてい ることが分か る。
そ して,3年 前の個別 データを用いた検証では,30社のST企 業の うち22社がST企 業 として分類
され,そ の他の8社 が非ST企 業 と判別 され ている。 これに対 して,30社の非ST企 業の サンプル で
は,標 本の60.0%であ る18標本が正確 に分類 され,12標本が誤判別 され てい る。 タイプ1と タイプ
皿の誤差は,そ れぞれ26.7%と40.0%であ り,全 体の判別効率は66.7%であ る。
上 述の個別 デー タを用 いた検証で は,ST企 業 にな る1年 前,2年 前,3年 前のモ デルの判別率 は
それ ぞれ,71.7%,68.3%および66.7%であった。 当然 の こ となが ら,ST企 業 にな る1年 前の判別
率が もっとも高 い。
表4の 連 結 デー タに よる検証 結果で は,ST企 業 にな る1年 前,2年 前,3年 前のモ デルの判別率
はそれぞれ,73.1%,67.3%および67.3%であ る。個別 データに比べて,連 結デー タのほうが1年 前,
3年前 ついては判別率 がやや高 くなっている。
以上の ように,判 別 予測モ デルを用 いた検証 においては,ST企 業 になる1年 前,2年 前,3年 前
の個別 キャ ッシュ ・フロー比率 と連結 キ ャッシ ュ ・フ ロー比率 ともに70.0%前後の判別効率があ る。
その うえ,ST企 業 にな る1年 前 が もっ とも判別 率が高 い とい う結果 が得 られて いる。 本研究 は,
STと 言われ る財務状況 が悪化 してい る企業 とそのペ ア とな ってい る企業 に対 する調査 であ るため,
これ らの結果 か ら,少 な くとも3年 前 に両グル ープの財務比 率にお いて明 白な差 異が現 われてい る
こ とは注 目すべ きこ とであ る。
表5は,判 別予測 モデル において,個 別 キ ャ ッシ ュ ・フロ〒情 報,連 結キ ャ ッシ ュ ・フロー情報
に関 する比率の判別関数各係数の値 をま とめた表であ る。
表5に おいては,す べて標準 化 され た判別 関数係数 が取 り上 げ られ てい る。 この係数の絶対値 が
大 きいほど説明量の判別率が高 い と言われてい る 〔石村(1997),p.195〕。 これに よると,個 別デー
タ,連 結デ ータ ともに,1年 前 は,1株 あ た りキ ャッシ ュ ・フ ロー比率,2年 前は営業 キ ャッシ ュ ・
フロー/総負 債比率,3年 前は,個 別デー タについては営業 キ ャッシ ュ ・フ ロー/総負債 比率であ り,
連結 デー タについ ては営業 キ ャ ッシ ュ ・フロー/財務 キ ャ ッシ ュ ・フ ローが,営 業キ ャ ッシ ュ ・フ
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ロー/総負債比率よりやや高いのである。
5.む すび
本調査は,企業の財務予測において,に キャッシュ ・フロー指標のみで,ど れくらいの予測能力が
あるかどうかを調査するものである。それによって,キ ャッシュ ・フロー情報の有用性を検証しよう
としたものである。具体的 には,FASBのSFAS第95号の4つ の 目的に従 って,① 将来キ ャッシ
ュ ・フローを生み出す能力の評価,② 支払能力,流動性の評価,③ 企業の利益 とキャッシュ ・フロー
間の差異の評価,④ 資金調達能力の評価 という4つの視点から,全体を通じて,6つのキャッシュ ・
フロー比率を選択 し,一変量手法および判別分析手法を用いて財務予測を行ってきた。
本調査によって,個別キャッシュ ・フロー情報,連 結キャッシュ ・フロー情報 ともに企業の財務予
測に有用性を発揮できる という結果が得られた。また本調査では,財 務状況が悪化 しているST企業
グループとそのペアとなる非ST企 業グループの間には3年 前に明白な差異がみられている。 さら
に,そ の中では,個 別データ,連 結データともに,1年前は,1株 あた りキャッシュ ・フロー比率,
2年前は営業キャッシュ ・フロー/総負債比率,3年前は,個 別データにおいては営業キャッシュ ・
フロー/総負債比率で,連結データにおいては営業キャッシュ ・フロー/財務キャッシュ ・フローが営
業キャッシュ ・フロー/総負債比率よりやや高い判別効果が得られている。
営業キャッシュ ・フロー/総負債の有用性は,すでに先行研究によって検証されているが,本 研究
では,営 業キャッシュ ・フロー/発行済株式数,つ まり1株あた りキャッシュ ・フロー比率が企業の
財務予測において極めて有用性が高いことを明らかにしている。この比率は,FASBのSFAS第95
号においてはその開示に関する警告が出されているものの(para.33),アナ リス トの間には頻繁に
使われているものである。本調査の結果は,市 場で喧伝されている1株 あた りキャッシュ ・フロー
比率の有用性を裏づけるもの となっている。また,この調査結果は,1株 あたりキャッシュ ・フロー
比率の開示が必要であることを示唆していると言える。
本調査における分析結果は,個 別企業30社と連結企業26社に関するものである。 この個別ST企
業30社および連結ST企 業26社が財務状況の悪化している企業全体を代表するものではないが,少
な くとも上海証券取引所における上場企業のうちで財務状況が悪化 している企業を表わすもの と言え
るのである。また,本 調査で取 り上げたキャッシュ ・フロー比率は,わ ずか6つ であり,包括的な
ものではない。また,財 務以外の要素によって企業の財務状況を悪化させることも考えられる15。し
かしながら,本調査は財務予測そのものを目的 とするものではな く,予測を通じてキャッシュ ・フ
ロー情報の有用性を明らかにすることを目的としており,その目的は達成されたと思われる。
第2節 で取 り上げてきた先行研究においては,損 益計算書指標や貸借対照表指標などの情報の有
用性がすでに検証されている。 したがって,財務情報利用者は,損益計算書情報,貸 借対照表情報に
加え,キ ャッシュ ・フロー情報をも重視 して意思決定を行 うことが必要である。それによって,会 計
情報全体の有用性がさらに高められることになると考えられる。
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【注】
1これについては,呉(1996),趙(1998),奉(2000),王志台(2000)などを参考にされたい。
2選択された30業種の財務比率を,キ ャッシュ ・フロー比率4種 類,純 利益比率4種 類,総 資産に対する諸負債
の比率4種 類,総 資産対する諸流動資産の比率4種 類,流 動負債に対する諸流動資産の比率3種 類,回 転率11
種類である。彼は,分析を行 う前に,倒 産予測 目的に対するそれぞれの比率の関係を明確にするため,キ ャッ
シュ ・フロー ・モデル と呼ばれる比率分析の理論を提示 している。キャッシュ ・フロー ・モデルと比率の関係
との関係において,上 述の30比率が属する6つのグループからそれぞれ1つ の比率が選択されている 〔Beaver
(1967),pp.79-80〕。
3ロジットモデルはロジスティック回帰モデル とも呼ばれている。このモデルは,従 属変数Pが 比率になってい
るとき,従属変数pをIOgP/i"Pというロジスティック変換をして,回 帰モデルを10gβ/1'fi=β1Xl+β2κ2+...β〆ρ+
βoで表わすことができる。ここでの説明は,石 村(1997),p.250。
4これにっいては,Chen.K.G.W&B.K.Church(1996)を参考にされたい。
5系統抽出法とは,「全企業を資本金額の順に並べ,等 間隔に抜き出す方法である」〔白田(2000),p.82〕。
6後藤(1983)の研究も赤字転落企業をサンプルとして採用している。
7中国の会社法第157条および第158条は,株式資本総額,株 式公布などに変化を生じて,す でに上場取引の条件
を満たしていない上場会社や,会 社が直近3年 間連続 して欠損となっている企業に対 して,上 場を停止させる
ことを定めている。
8ここでの説明は,陳(1999),p.31にしたがっている。
9これらの業種を除 く理由としては,白 田(2000a)p.89が以下のように述べている。「建設 ・金融 ・保険 ・証
券業を除いた理由は,他業種 との比較可能性に配慮 したからである。特に,建設業は売上高の計上方法に工事
完成基準といった選択適用が認められているため同じ建設業者同士であっても財務数値の比較可能性が低い業
種である。特にその処理方法は,大 手と中堅 ・弱小によって異なると言われている」。
loこれについては,高橋など(1979),p.60を参照のこと。
11ウイルコクスン検定(Wilcoxen'sranksumtest)とは,2つの標本の分布を比較するさいに用いる方法である。
この検定のほかに,2つ の標本の分布を比較する方法としてT検 定がよく知られている。ただし,本研究で
は,サンプルが少ないため,母 集団が正規分布を仮定するT検 定を用いることよりも,正規母集団などという
仮定がないウィルコクスン検定を用いることが検定に有用 と考えられる。具体的な検定方法については,石 村
(1989),pp.257-264を参照されたい。
12後藤(1983)が指摘 しているように,判別分析に用いる比率の選択は,主 成分分析などの方法によって体系的
な吟味を行 う必要がある 〔後藤(1983),p。10〕が,本 調査は,デ ータ入手上の限界があるため,利 用できる
キャッシュ ・フロー比率が限られている。したがって,本 調査では,こ のような検討を行っていない。
13ここでの分析方法は,後藤(1983)にしたがっている。
14選択されたST企業グループおよび非STグ ループの中に,異 常に大きいあるいは小さい比率値(外 れ値 とい
う)を取っている企業 も入っていることがある。このようなサンプルがた とえ少なくとも,調査結果に影響を
与える可能性が考えられる。そこで,本 調査は,元 データを用いた検証のほかに,外 れ値の除外という検討も
行った。具体的には,6比率のそれぞれについてサンプルごとに,平均から3σ(σとは標準偏差のこと)以上
離れている企業を外れ値 として,サ ソブルから除外 して検討した。ただし,外れ値を除外しても,検証結果が
元データにより検証結果 とほぼ同様であ り,改善された様子がみられないため,ペ ージの制限があるため,こ
こでは,元データによる結果のみを提示することにする。
15倒産の原因について,清水(1985)および白田(2000b)は,経営者能力の不足が倒産に至る最大の要因と考
えている。
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